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1.序文
第2次世界大戦後わが国は国際通貨基金(lMF)のもとで，円の対ドル
為替相場は 1ドルが360円という固定相場に釘付けされた。 1962年(昭和
37年)にわが国は国際通貨基金協定の第14条(過渡的措置に関する規定)
の援用を停止するに至った。いわゆる IMF協定第14条国から協定第8条
(基金に協力すべき一般的義務)を受けることになったのである。 1967年
(昭和42年)10カ国蔵相と IMFの合同会議で， IMFの新資産創設の合意
ができた。そして各国の批准を得て， 1969年(昭和44年)に成立する運び
となった。この新資産は IMFの特別引出し権 (SDR)と称されるものであ
る。つまり， IMFの特別引出し権はペーパー・ゴールドと呼ばれるよう
に，新しい信用創造手段であり，国際流動性を創造する最初のものであっ
た。
1971年(昭和46年)当時アメリカのニクソン大統領は一時ドルの交換性
を停止し，各国通貨の対ドル基準レートを新たに設定するとL、う形をとり，
為替相場の変動幅も拡大された。いわゆるスミソニアン合意である。しか
しながらスミソニアン合意からわずか1年余りで， 1972年(昭和47年)イ
ギリスが変動相場制に移行したのである。続いてカナダが単独フロート制
に移行し，イタリアは二重為替相場を採用，スイスも事実上のフロートへ
と移っていった。 1973年(昭和48年)にアメリカは金に対するドル価格を10
%切り下げ，金1オンス=42.22ドルとしたが， ドル信認の回復はで、きな
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かった。わが国は同年2月14日に変動相場制を採用し， EC 6カ国も共同
フロートへと移行していった。同時にノルウェー，スウェーデン，オース
トリアも共同フロートに参加し，大戦後約30年近く維持されてきた固定相
場制度は崩壊するに至ったので、ある。つまり固定為替相場制から現在われ
われが享受している変動為替相場制へのバトンタッチであった。
変動為替相場制とは外国為替の需要と供給を反映して，自由に為替相場
が決定されるとLヴ仕組である。従って貿易収支(輸出マイナス輸入)が
ゼロに等しいならば，為替需給は生じないであろう。このことは輸出額と
輸入額とが均衡しているということを意味している。貿易収支が黒字であ
る場合には，輸出額が輸入額よりも大きいのであるから，為替供給量の増
加を生ずる。逆に貿易収支が赤字になった場合には，輸入額が輸出額を超
過しているのであるから，為替の需要を惹起する。例えば，わが国におけ
る対アメリカの貿易収支黒字は外国為替の供給であるから， ドルを売って
円を購入し決済することになり，円の対外価値は上昇する。逆にわが国の
貿易収支の赤字は，円を売ってドルを購入し決済に充てることであるから，
円の対外価値は下落するということになる。それ故に貿易収支の黒字が続
く限り，円相場は上昇し続ける結果となる。
それでは為替相場は貿易収支尻のみによって決定されるのかといえば，
そうではない。経済的要因(公定歩合の引上げ，包括的交渉，景気対策な
ど)のみではなく，政治的社会的要因(公職選挙の惨敗，ストライキなど)
によっても，為替相場は変動する。純粋な市場経済によって為替相場が決
定される以外に，経済外的要因にも作用される始末の悪い取扱物であると
いうことができるであろう。また為替相場の上下変動の激しい動きは，国
民経済に対する影響は大きいのである。その影響を少しでも緩慢なものに
するために，金融当局による為替市場の介入が行われる。為替相場の変動
を出来る限り小さくし，急激な国民経済への影響を最小限度に押さえ込め
る狙が，そこにはある。例えダーティ・フロートと呼ばれても，市場に介
入せざるを得ない一理もあるであろう。
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われわれは円高によってどのような国民経済への影響が生じているかに
ついて，さまざまな角度から観察しようとL寸戦略を抱いているのである。
1.金融自由化の背景
わが国は1973年(昭和48年) 2月に変動相場制に移行し，先進各国は固
定相場制を次々に離れていった。わが国の固定相場1ドル360円が，変動
相場へ移行するや1ドル290円台になった。しかしその後も漸次円高を続
けるにもかかわらず，貿易収支の黒字は減少しなかった。慢性的貿易収支
の赤字国アメリカから日本は諸外国を締め出し，外貨を貯え，輸出にのみ
専念しているとL、う批判を受けるに至った。
そのようなパックグランドのもとで， 1984年(昭和59年) 5月に日米円
ドル委員会報告，つまり佐々木報告が提出され，金融自由化が打ち出され
た。その報告には金融の自由化および円の国際化とL、う副題が付されてい
る。その副題が示すように具体的には次のような事柄に要約される。まず
第1は，わが国の金融資本市場の自由化である。第2はわが国の金融およ
び、資本市場への参入条件の改善で、あり，第3はユーロ市場の拡大および直
接投資の促進である。
つまり金融制度改革法の目的が示しているように，内外の社会情勢の変
化に既応し，金融機関の経堂の健全性の確保による預金者等の保護および
投資者保護の徹底を図りつつ，内外の利用者のため金融機関および証券会
社の有効かつ適正な競争の促進等による金融資本市場の効率化および活性
化ならびに諸外国と調和のとれた金融制度およひ官E券取引制度の構築を図
る必要性にかんがみ，金融機関および証券会社の各種業務分野への参入を
はじめとする金融制度およひ宝E券取引制度の包括的な改革を実施すること
である。
これまでのわが国金融システムの基本的な規制は，金利規制，業務分野
規制および内外金融市場分断規制であった。金利規制の中心は臨時金利調
整法による預金金利の上限規制であり，そればかりでなく公社債の発行金
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利あるいは金銭貸付信託の予想配当利回をも規制されていた。また長期貸
出プライム・レートあるいは政府金融機関の金利も規制の枠組みに入って
いた。それ故に預金金利あるいは金融債の金利は低く規制され，貸出金利
は下限であるプライム・レート以外は自由で，金融機関の収益および経営
は極めて安定していた。証券取引業法および銀行法による業務分野規制は
銀行業務と証券業務の分離，長期および短期金融の分離，信託業務の分離
である。日本の銀行は普通銀行が短期金融を取り扱い，長期金融は特殊銀
行つまり長期金融機関が行なっていた。証券業務は証券会社が行い，信託
業務はその専門金融機関が行うというように規制がなされていた。これら
の規制によって圏内金融市場を守り，外国為替管理法による資本流出ある
いは資本逃避を防止してきたので、ある。
それでは何故自由化しなければならないのか。第lの理由は政府と銀行
が経済諸条件の変化のなかで規制の緩和をしようとしづ動きがあったこと
である。またアメリカから諸規制の撤蕗あるいは緩和の強い要求が加わっ
たことにもよる。第2は政府による大量の国債発行にもとづくものである。
つまり政府は大量の国債発行を円滑に行うために大量の国債を消化させる
必要があった。そこで証券会社ばかりでなく銀行にも国債の窓口腹売を許
可し，個人に国債を購入してもらう手段をとらなければならなくなった。
第3に短期および長期の公開金融市場が急速に拡大し，規制保護のもとで
安定してきた経営が逆に経営の地盤を沈下させる方向に転化したことに，
銀行自体が自覚し始めてきたことである。第4は日本銀行の基本的な立場
である。すなわち金融の自由化は一つの歴史的な流れであり，前向きに自
由化を進めていった方が金融システムの効率と公平を確保できるし，その
中で日本銀行としても自由な金利機能を中心に金融政策の有効性を保って
いけるのではないかという考えに傾いたので、ある。
日米円ドル委員会におけるもう一つの合意は資本取引の自由化である。
1980年(昭和55年)の新外国為替管理法の実施および為替管理の大幅な自
由化である。それによって非居住者の対内投資，海外預金の保有を除く居
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住者あるいは非金融機関の国際金融取引が自由になってきた。また1984年
(昭和59年)に行われた円転換規制の撤蕗によって自国の金融機関の国際
資金取引に対する制約も除外されるに至ったことである。円転換規制の撤
露およびユーロ円取引の自由化は圏内金融に大きなインパクトを与えるで
あろう。円転換規制の撤廃は外国から取り入れた外貨の円転換が資本の自
由化によって無制限になるために，海外金融市場と圏内金融市場との聞で
裁定取引が活発化し，インターパンク・レートに影響も与えるだろう。ま
た顧客の外貨預金は圏内の円建預金の金利自由化を促進させ，為替銀行に
よる長期外貨預金の受入および外貨預金の円転換は貨幣供給量の増加をも
たらすとL、う効果をもち，長期および短期の金融分離規定を形骸化させる。
ユーロ円取引の自由化は居住者によるユーロ円漬発行が企業などの資金
調達に対する多様化を通じて圏内金融市場に影響を及ぼすであろう。また
居住者に対する短期ユーロ円貸付の増加あるいは中期および長期のユーロ
円貸付の自由化は，短期および長期プライム・レートを中心とした貸出金
利体系が崩れる可能性を含んでいた。つまり金利の自由化は資金の調達お
よび運用が非居住者にとって魅力的になり，居住者にとっても金利動向に
敏感となり，金融活動の範囲を海外にまで広げるようになっていったので
ある。
m.金融自由化の動き
日米円ドル委員会の報告を受けて， 1988年(昭和63年) 2月以来，金融
制度調査会は次のような意識のもとで金融制度の見直しを行なってきた。
すなわち経済各分野にわたり規制を緩和ないし撤廃することは時代の要請
となっている。自由で聞かれた市場における競争は資金および資源の効率
的な利用を促進するためで、あり，また適正な価格機構が維持されれば，利
用者にとって最も望ましい商品・サービスの提供を受けることが可能とな
るからである。そして金融制度調査会は利用者の立場，国際性，金融秩序
の維持の観点から検討を行い，業態別子会社方式，特例法方式によって業
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務の自由化を進めていくことが適当であるとしている。
1968年(昭和43年)に普通銀行と長期信用銀行，外国為替専門銀行ある
いは普通銀行が相互銀行，信用金庫などと合併したり，相互銀行が普通銀
行に転換したりすることを狙いとした金融機関の合併・転換法が施行され
ていた。しかし相互銀行の転換は進展しなかった。そこで1988年(昭和63
年) 6月に金融制度調査会は大蔵大臣に対して，相互銀行のうちで普通銀
行への転換を希望するものについては，これを認めていくことが適当であ
ると答申した。これを受けて行政当局は相互銀行から普通銀行への転換を
認めることにした。 1989年(平成元年) 2月1日に52行が転換し， 4月1
日に10行が普通銀行に転換した。 1992年(平成4年) 4月に東邦相互銀行
と伊諜銀行が合併したのが最後で，相互銀行は全て第2地方銀行に転換し
てしまったのである。
次に銀行およひ証券業務の自由化を目的とした金融制度改革関連法が，
1992年(平成4年) 6月に成立した。これは金融機関再編成にもつながる
とみられ，子会社を通じての業務相互乗入れ準備がすすめられることにな
った。親銀行と証券子会社聞の主な業務隔壁は次のようなものである。庖
舗は親銀行と証券子会社の共用はできないが，入口が同じビル内にある場
合は庖舗を置くことができる。また親子聞での取引制限事項は，証券子会
社による親銀行発行の証券を引受けてはならないし，証券子会社の引受証
書券を一定期間内に親銀行が購入することはできない。親銀行が債権回収
のために，企業が発行した証券を証券子会社が引受けてはならない。また
証券子会社の顧客に対する親銀行の特別な利益を供与することはできない
のである。
さらにメインパンク規制として，親銀行が主取引銀行である企業の発行
した証券を証券子会社が引受けることを制限している。証券子会社に対し
ては自己資本対比で保有できる有価証券の規模などを規制する自己資本規
制が適用される。引受けた証券を売りさばく力が弱ければ，子会社自身が
売れ残りを抱え込むリスクも生ずる。従って引受け規模には限界が生じる
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ことになる。一方規模の小さい企業の起置にはメインパンク規制が適用さ
れるので，証券子会社は主幹事をとりにくいということになる。
金融制度改革関連法では異業態参入を次のように規定している。普通銀
行，外国為替専門銀行，長期信用銀行は，証券子会社あるいは信託銀行子
会社を通じて，信託銀行は証券子会社を通じて，証券会社は銀行子会社を
通じて異業務に参入できるとしている。証券会社が参入を希望している主
な業務は信託業務と銀行業務である。信託業務としては特定金銭信託の管
理，ファンド・トラストの管理運用，投資信託の受託業務，証券化商品の
開発のための信託機能である。銀行業務としては証業の保管・決済などの
業務，外国為替業務である。
日米円ドル委員会報告以後の金融関係を例記すれば次のようなものが掲
げられる。
1985年(昭和60年) 3月，市場金利連動型預金 (MMC)登場。 6月，円
建 BA(銀行引受手形)市場創設。同年無担保コールを導入o 10月，大口
定期預金発売。
1987年(昭和62年) 5月， FRB，チェス・マンハツタンなど銀行持株会
社4社に子会社を通じて， CP，住宅抵当証券などの引受，売買業務の取扱
い認可。 1月，圏内 CP市場および1非居住者による圏内 CP (サムライ
CP)発行の解禁。
1988年(昭和63年) 4月，郵便局と生命保険会社での長期国債の窓口販
売開始。 5月，金利，通貨先物取引を始めるための金融先物取引法と株価
指数先物取引，インサイダー取引規制の導入など証券取引法の改正。 7月，
BIS (国際決済銀行)の銀行監督委員会が銀行に対する自己資本比率1992
年度末に8%とすることを決定。
1993年(平成5年) 6月，すべての定期性預金金利が完全に自由化，同
時に郵政省も定額貯金，定期貯金金利を自由化。 10月，預入期間4年の中
長期預金に加えて期間3年で途中金利変更の可能な変動金利預金が自由化。
1994年(平成6年)10月17日，流動性預貯金金利が自由化され，金利に
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対する自由化は終駕したのである。
IV.円価憧の動向
1973年(昭和48年)に第4次中東戦争が勃発し，産油国による石油価格
の高騰によって，非産油国は大きな打撃を受けた。いわゆる第l次石油シ
ョックである。世界経済は大撹乱の憂目を味ったのである。その辛苦から
やっと披け出そうとした矢先に，再び産油国による石油価格の段階的値上
げが行われた。第1次石油ショックから僅少5年目のことであったと記憶
する。われわれは第2次石油ショックと呼んだが，第2次石油ショックは
大きな混乱もなく，それ以後は石油需要の減少から，価格の下落が惹起し
た。世界経済は再び落着きを取り戻してきたのである。
第1次石油ショックの最中， 1975年(昭和50年)の対ドル円相場は月平
均で296.78円になった。 1973年(昭和48年) 2月に変動相場を採用する以
前の固定為替相場360円に対して， 17.5%の円高になっている。 1975年(昭
和50年)から1980年(昭和55年)の5年間では23.6%の円高になり，逆に
1980年から1985年(昭和60年)の5年聞は48.8%の円安を呈している。そ
の後は一方的に円高ドル安が進行している。 1985年から1990年(平成5年)
の5年聞に40.6%の円高， 1990年から1993年(平成5年)の3年間では27.0
%の円相場切上げになっている。 1985年に237.78円であった円相場は翌
1986年(昭和61年)には159.83円になり，その後再び200円台に回復する
ことはなかった。むしろ1992年(平成4年)に124.80円であった円相場は，
翌1993年には103.10円となり，円相場は100円台に突入したので・ある。そ
して1994年(平成6年)夏からは100円を上下する相場展開となり，初秋
の声とともに98円を中心とした取引が続いている。(第1表を参照)
ドルに対する円相場の動向を線グラフで表せば，第1図および第2図の
ように描かれる。第l図は月平均の円相場を対前年比で示したものである。
プラス・サイドは円の上昇率であり，マイナス・サイドは円の減少，つま
り円安の状況を表している。また第2図も同様に描かれている。これらの
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第1表円相場の動向
月別対顧客相場の動向
月 2 4 5 7 
193年月末 (円)125.65 18.75 18.30 12.20 108.60 109.75 107.15 
対前月比(弘) 0.1 5.5 0.4 5.1 3.2 ム1.0 2.3 
194年月末 (円)109.80 106.0 106.35 103.5 102.15 10.80 10.75 
対前月比(免) 2.8 3.4 .0.3 2.6 no 3.2 1.3 
資料出所:郵政省貯金局:貯蓄経済統計便覧および日本経済新開放粋.
(注)ム印は円の対前年およtJ対前月比安を示す.
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グラフは純輸出の動向と非常に似かよった動きを示している。 1986年に純
輸出の伸び率は65.8%であり，円の上昇率も32.8%と急増している。また
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1989年の純輸出は19.0%の減少をもたらしているのに対して，円相場も
11. 3%下落している。 1991年以後の純輸出の急増に対応して，円相場も上
昇し続け， 1993年には遂に月平均103.10円に至った。
1970年後半以降，先進国の聞で輸入制限あるいは輸出制限的措置がとら
れるようになった。 1985年秋のG5プラザ、合意以後， 1986年には80円近く
も円高になり， 200円台から100円台への相場展開に移行したので‘ある。
1989年夏にポーランドにおいて共産党政権が崩壊した。それによって東
ヨーロツパ諸国の社会主義圏に歴史的変革の波が訪れ始めたので、ある。東
ドイツのベルリンの壁の解放，ソ連邦の分裂など，東ヨーロッパにおける
冷戦の終結が現実のものとなっていった。それに対応するかのように，ア
メリカ，カナダおよびメキシコ 3カ国による北米自由貿易協定 (NAFTA)
の交渉が， 1991年に正式に始まり， 1992年末には調印されたのである。ま
た1992年初に東南アジア諸国連合 (ASEAN)6カ国による首脳会議で，自
由貿易地域協定 (AFTA)が合意され， 1993年初に発足するに至った。さ
らに1993年秋ヨーロッパ連合条約，いわゆるマーストリヒト条約が発足し，
西ヨーロッパ諸国の批准手続きがなされている。このように巨大な地域ブ
ロック化の1頃向が実現しつつあるのである。
金融自由化後の動き 59 
V.金利と消費者行動
これまで金融の自由化のうちで金利の自由化と異業態参入の自由化につ
いてみてきた。ここでは金利とわれわれ消費者との関連についてみる試を
もっている。理論的には所得が増加すれば消費は増加するが，所得と消費
の増加割合は所得の増加分よりも消費の増加分の方が小さいということで
ある。さらに所得が増加すればするぼど消費の増加割合は小さくなるとい
う。すなわちエンゲルの法則として知られているものである。また所得が
増加すれば貯蓄も増加することが一般的に語られているのであるが，貯蓄
は所得から消費した残余という考えであるから，その増加率は必然的に小
さくなる。さらに利子率つまり金利が上昇すれば消費が減少し，反面貯蓄
が増加すると経済学では教えているのである。
L 、ま勤労者世帯における可処分所得と実質消費支出の対前年比をグラフ
にしたのが，第3図である。 1985年(昭和60年)から1986年(昭和61年)
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出所:郵政貯金局:貯蓄経済統計。
(注)可処分所得、実算消費支出は勤労者
世帯である。
第3図所得，消費，貯蓄の対前年比の動き
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にかけては景気の谷に入っている時期であるから，可処分所得も消費支出
もともに減少している。 1987年(昭和62年)から1991年(平成3年)まで
は，平成景気と称された程のブーム期である。それ故に所得と消費の変化
は同じような形で推移しているが，所得の増加に対する消費増加の割合が
かなり小さくなっている。それは所得の増加が大きく，それに対応して飽
食の時代と呼ばれるように，生活に不足のない状態を意味しているのでは
なかろうか。 1991年(平成3年)春にパブル崩壊が表面化するや景気は冷
却され，所得の増加は僅少にとどまり消費の増加も同様になった。
逆に貯蓄の伸び率をみれば1985年(昭和60年)からの不景期には減少し
ているが，好景期において高い伸び率を示している。バブル崩壊後に急上
昇しているのは，消費者物価が急には下落しないために消費が鈍下し，貯
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出所:郵政省貯金局:貯蓄経済統計。
第4図預貯金の対前年比の動き
金融自由化後の動き 61 
蓄が増加したことを意味している。その後消費者物価は下落したので、ある
が，消費者の消費行動は冷えたままであった。このような要因によって貯
蓄が増加しているのであるが，漸次金融の自由化が実現され，新しい金融
商品が登場し，消費者が有利な金融商品にシフトしていったものと考えら
れる。
1985年(昭和60年)から1990年(平成2年)まで平均貯蓄率は10%前後
で推移してきたが，それ以後急速な伸び率を示している。この変化を銀行
預金と郵便貯金とを比較したのが第4図である。このグラフでみる限り
1988年(昭和63年)までは預貯金に余り大きな差はない。 1987年(平成元
年)に銀行預金が急上昇している。その一つの理由は相互銀行が普通銀行
への転換を果すために懸命なる預金獲得に走ったことがうかがえる。また
不動産投資に加熱していた頂上期であったことも大きく作用していると思
われる。その時の全国銀行個人預金高は19兆1907億円であり，前年度9兆
3888信、円を遥かに超過している。 1990年(平成2年)パブル崩壊の兆が現
れ始めた年であるが，その時は16兆7058億円に低下し，パブル崩壊時には
5兆3896億円に急落している。
郵便貯金に目を転じれば1989年(平成元年)まで約8兆円から 9兆円近
くを維持していたが， 1990年(平成2年)には1兆5495億円にまで急落し
ている。余りにも地方銀行，第2地方銀行，都市銀行および各種銀行が預
金獲得競争に走った反動が郵便貯金にも現われたと考えることもできる。
しかし1991年(平成3年)パブル崩壊によって、消費者の目が郵便貯金に集
中したといえるように， 19兆3204億円，翌年も14兆6518憶円と不況期に強
い郵便貯金と唱えるものをみせつけた。すなわち郵政省直轄の事業所であ
り，何よりも安全性を求める消費者の行動であるということができる。
このような銀行預金および郵優貯金の動きに対して，預貯金金利はどう
なっていたかをみることにしよう。それは第5図に示されているように，
銀行預金の急増期1989年(平成元年)には普通預金が0.26%から0.50%で
あり，通常貯金は1.68%から1.92%へと金利上昇の波が立った時期である。
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預貯金の金利第5図
しかし高い金利の郵優貯金より銀行預金に中心が維持されていたというこ
とは，種々なる自由金利制の金融商品が登場していることにも影響してい
るといえる。また郵便貯金の特有な使命的なものとして，不特定多数の人
々から小口の金額を集め資金運用部で管理運用するシステムであること
も，各種銀行と異なり動き難い面もいなめない所である。いし、かえれば1
個人の預入れ額に上限が課されていることである。各地方郵便局つまり主
管郵便局で自主的に運用できる金額も小さく，完全自由金利制にシフトし
たといっても，各地方郵便局で金利を自由に設定することも不可能である。
また1個人の預入れ額の上限も1000万円という枠にはまっていることも，
消費者が郵便貯金から一歩離れる要因でもあろう。逆に地方自治体の預金
を引受け運用することのできる銀行とは異なり，各種高金利の金融商品を
開発し運用することも不可能であるから，消費者は経済的変化に応じて安
全性を求める行動にのみ，郵便局が利用されているといっても過言ではな
いだろう。
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VI.資本取引の動向
金融自由化のもう一つの柱は資本移動の自由化であった。また金融の国
際化ということは，国際資本移動に対する規制の緩和あるいは排除するこ
とを意味している。一般に国際間を資本が移動するのは2国聞の金利差に
よるものである。すなわち金利の高い国に向って資本は流れるということ
である。あたかも水が高い所から低い場所へ流れるのに似ているといわれ
る。そこで資本移動の典型的なものとして株式および債券の売買を取り上
げることができる。
1984年(昭和59年)の日米円ドル委員会の報告を受けて，円転換規制が
撤廃され，金融機関の国際的資本取引が自由になった。すなわち居住者に
よる外国証券投資および非居住者によるわが国への証券投資が可能になっ
たのである。そしてわが国の証券取引規定に順当すれば，外国企業のわが
国株式取引所への上場も可能になり，逆に外国の証券取引委員会の決定が
得られれば株式上場ができることになった。また各種債券の売買も行われ
ることになったのである。
第16表は対内および対外証券投資の動きを示したものである。第2表の
対内証券投資表において左辺の貸方にかかげているものは，わが国の証券
の売越しを示しており，逆に右辺の借方はわが国の証券買越しを表わして
いる。また対外証券投資表は貸方にわが国の買越しであり，借方は売越し
を表わしている。 1985年(昭和60年)からバブルの崩壊前で‘ある1990年(平
成2年)まで，非居住者はわが国の株式を882億8900万ドル購入し，売却
したのは僅少に18龍4300万ドルに過ぎなL、。この6年聞に実質864龍4600
万ドルの買越しになっている。同じ期聞にわが国は外国株式を520信5300
万ドルを購入している。差し引きすればわが国の株式を343億9300万ドル
の売越しである。
慣券においては237億3600万ドルが非居住者に購入され， 324億1700万ド
ルが売却されている。つまりわが国の債券は実質86億8100万ドルが売却さ
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第2表対内・対外証券投資の動き
対内証券投資買越 対外証券投資買越
株式 債券 株式 債券
1985(年) 3，12 。 。4，523 93 。53，479 
1986 19，416 。2，109 7，047 。92，429 
1987 48，50 。 。6，675 16，876 。72，85 
198 。1， 843 21，627 。2，95 。85，812 
1989 1，180 3，780 17，86 。94，083 
190 16，081 。 。17，439 6，256 。28，961 
191 。45，270 。21，36 3，629 。68，202 
192 。8，51 8，159 。 。3，01 35，634 
193 。17，83 34 。15，329 。28，27 
194 。46，404 4，802 13，967 。51，053 
.631，62 .66，657 .681，967 
19，91 19，91 98，55 98，55 84，978 84，978 610，815 
出所:日本経済新聞より抜粋および日本銀行調査統計局:経済統計年報.
ム印は株式および債券の寅越し
単位:100万ドル.
。。。。。。。。。。
.6610，815 
610，815 
れていることになる。一方わが国は対外積券を4276龍4900万ドルを購入し
ている。このような動きは国際間の金利差のみによるのではないような気
がする。 L、L、かえれば変動為替相場に加えて円転換の自由化によるものと
考えられる。そこで1985年(昭和60年)から1990年(平成2年)の聞の年
平均円相場をみれば，それぞれ221.09円， 159.83円， 138.33円， 128.26円，
142.82円， 141. 25円と推移している。この円の対外価値の上昇による差益
を追求して国際間を資本が移動していると考えられる。非居住者は円が
128円台になって株式を売却し，その後140円台に下落した際には株式が再
び購入されている。債券も同様の動きを示しているといえる。 200円台で
慣券が購入され， 150円台で売却されている。また130円台になってわが国
の債券は購入され， 120円台で再び売却されているし， 140円台になって約
200憶ドル余りが購入されているのである。
1991年(平成3年)パブルが崩壊して以降は，円が130円台から100円台
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になって非居住者による株式の買越しはなく，売越し額のみが計上されて
いるのは，その都度円高差益を狙つての取引が行われたものと考えられる。
慣券も同様の動きをなしているのである。逆にわが国の投資家は円高ドル
安を利用して証券投資が行われ， 1994年(平成6年)までの10年間で海外
株式を819億6700万ドル，慣券は6108億1500万ドルの買越しになっている。
非居住者による同じ期間を合計すれば，株式316億2200万ドル，債券が666
億5700万ドルの買越しであるのに対して，わが国の対外証券投資の大きさ
を知ることができるであろう。さらに円の対外価値が上昇すればするほど，
わが国の投資家にとっては売却損を出すことになり，売るに売れないジレ
ンマが潜在しているといえる。
四.直接投資の動き
1970年代後半からわが国の貿易収支の黒字が問題になり始めた。そして
先進国で輸入制限などの動きが活発になってきた。わが国は自主的に輸出
規制などの措置を取らざるを得なくなった。しかしながらわが国の貿易収
支の黒字は拡大する一方であり，特にアメりカは対日貿易赤字の大きさを
問題にしてきた。巨額の外貨を懐に入れ貯えることに懸命になっていると
さえ罵られるほどであった。他方対米為替相場は上昇し続ける結果となっ
た。 1985年(昭和60年)から1986年(昭和61年)にかけての急激な円高は，
わが国の企業が海外へ進出する大きな切掛を創った。
国際収支表による長期資本収支の動向は， 1981年(昭和56年)以降ずっ
と赤字を呈している。つまりそのことは海外への資本移動を意味している
のである。特に1984年(昭和59年)より資本移動の額は急増している。 1983
年(昭和58年)のそれは177億ドノレであったものが， 1984年には496億ドル
強に増大している。 1985年にはおよそ645憶ドルと増加し， 1988年(昭和
63年)までは1300憶ドル以上にまで急勾配の軌跡を描いている。まさにこ
の時期は平成景気に湧いていた時であり，わが国の株価も急膨した時期で
もある。一方この期聞はわが国企業がアメリカおよびヨーロッパを対象に，
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企業の合弁および買収 (M& A)を盛んに進行させた時期で、ある。 1989年
(平成元年)から1990年(平成2年)には，長期資本収支の赤字幅が次第
に縮まる気配をみせ始めた。それはそれぞれ890億ドル， 435億ドルと減少
しているのであり，当時圏内における土地価格の上昇および建築ラッシュ
に浮きたっていた時期でもある。 1991年(平成3年)は地価税の導入，公
定歩合の引き上げなどにより平成景気の終りを告げたのである。
けれども円の対わレ為替相場は下落するどころか上昇し続けた。為替相
場の対外価値の上昇は直接投資を促進する結果を生じた。つまり海外支庖
あるいは海外の子会社などの設立へとシフトしていったのである。第3表
はそのことを如実に物語っている。 1985年(昭和60年)から1990年(平成
2年)までの5カ年聞に約8倍にまで急増している。その後パブル崩壊後
は170億ドルから136億ドルへと低減している。
他方円の対外価値の上昇につれて純投資収益は漸増しているのである。
第4表はわが国の投資収益および純投資収益を示したものである。 1985年
に221億ドルだった投資収益は， 1989年(平成元年)1000億ドル台に乗せ
た後も， 1993年(平成5年)まで逓増し続けている。しかし純投資収益の
対前年比でみて急増している1990年(平成2年)まで，それを支えたもの
第3表直接投資
年 資 産 負 債
1985 6，452 640 
1986 14，480 226 
1987 19，519 1，165 
1988 34，210 ム485
1989 44，130 ム1，054
1990 48，024 1，750 
1991 30， 726 1，368 
1992 17，222 2， 728 
1993 13，600 127 
出所:日本銀行調査局:経済統計年報.
単位・ 100万ドル.
ム印は外国資本投資の引上げ.
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第4表投資収益
年 受取 支払
1985 22，107 15，267 
1986 29，086 19，613 
1987 49，245 32，575 
1988 74，837 53，805 
1989 101， 785 78，343 
1990 122，167 98，963 
1991 140，559 113，835 
1992 142，083 105，865 
1993 147，390 106，063 
出所:日本銀行調査局:経済統計年報.
単位:100万ドルおよび%.
ネットおよび対前年比は収益表より作成.
第5表対内・対外証券投資
年 資 産
1985 54，472 
1986 99，476 
1987 89， 761 
1988 88，807 
1989 1l，969 
1990 35，217 
1991 71，828 
1992 32，623 
1993 43，606 
出所:日本銀行調査局:経済統計年報.
単位:100万ドル.
ム印は対内証券の売越し
表示はネットである.
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ネット 対前年比
6，840 5.0 
9，473 28.4 
16，670 66.1 
21，032 65.2 
23，442 45.6 
23，204 26.3 
26，724 15.0 
36，218 7.0 
41，327 0.2 
負 債
1，411 
ム21，525
ム41，825
ム19，784
2，600 
1，358 
66，606 
352 
17，849 
は何であったのだろうか。一つには直接投資であるが，もう一つは対外証
券投資を見逃がすわけにはし、かない。第5表は対内・対外証券投資の推移
を示したものである。
一般に証券投資つまり株式および債券は，それぞれ価値および市場利子
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第6図公定歩合の推移
率の動向によって変動するものである。すなわち株式および債券の価値が
上昇傾向にあれば買気配になり，その価値が下落傾向になれば売気配にな
るのが正常な姿である。また市場利子率が下がれば売操作を行い，それが
上がれば買操作に出るであろう。そこで各種金利の動きは公定歩合の動き
に殆ど比例しているといっても過言ではないのである。
日米の公定歩合の動きを示せば第6図のように描くことができる。 1985
年(昭和60年)アメリカの公定歩合は7.50%であり，わが国のそれは2.50
%の差が生じている。 1989年(平成元年)ではアメリカとわが国の公定歩
合の差は4.0%の間隔がある。その時の債券投資は16，840億ドルにも達し
ている。 1989年春から日本銀行による金融引締政策により， 1991年(平成
3年)初めには6.0%と同じ水準に肩を並べた。
アメリカとわが国の金利差が縮まるに従って債券投資は低減した。 1991
年から始まったバブル崩壊によって， 1993年(平成5年)までは殆んどア
メリカとわが国の金利差はなく，相措抗している。その後もわが国の景気
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回復の兆はみられず，金利引下げが行われ，かつてない低金利1.75%で推
移している。一方アメリカでは景気回復の兆が現われ，インフレ予防策と
して金利が引上げられ，再び4.75%の水準に戻している。アメリカと日本
の金利差が明確に現れるに従って，債券投資が増加傾向をもたらしている。
それにも拘らずわが国通貨の対外価値が上昇しているのは何故だろう
か。やはり貿易収支の大幅な黒字によるものである。また対外証券投資を
増加させればさせるほど，投資収益が増大する。むしろ対外投資以上に投
資収益が増加している。さらに1985年(昭和60年)の 1ドル237円台から
1986年(昭和61年) 1ドル150円台へと為替相場が急上昇した場合に，直
接投資は急増を示している。その結果は企業の海外進出に目を向けさせ，
それを増長させたためである。その後も 1ドノレ120円台前後をさ迷ってい
たために，より一層企業の海外進出に拍車を加える結果となった。しかし
進出先での種々なるトラブルが惹起してきた。例えば移転価格税制の問題
とか，現地調達部品の問題，日系企業の地域への還元問題，進出先地域と
の繋の問題など，大小合せた様々なトラブルが発生しているのも事実であ
る。
四.デリバティブの出現
デリパティブ (derivative)は金融機関や企業が金利や為替などの相場変
動のリスク (risk)をへッジ(hedge)する目的で導入されたものである。デ
リパティブには将来の価格を予測したうえで前もって価格を決めて取引す
る先物取引や，異なった通貨の債権，債務，変動および固定金利を交換す
るスワップ (swap)，一定の価格で売買する権利そのものを取引するオプシ
ヨン (option)などがある。
先物取引の対象は原油，穀物などの商品価格，金利，通貨，株式，債券
などである。先物取引には売り手と買い手が相対交渉で決済日，取引量な
どを設定する先渡し (forward)取引と，不特定多数の参加者が1カ所に集
まって一定のルールのもとで取引する先物 (future)取引がある。
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先渡し取引は取引期間や金額など取引方法を自由に決めることができる
オーダーメイド型と，取引の当事者が電話などで相対契約をする銀行間の
外国為替あるいは商品市場における原油などの取引をする庖頭取引がある。
先物取引は取引所などが決済時期を限月単位で指定したり，取引の締切
日が毎月一定の決まった日に行われるなど，多数の参加者を市場に呼び込
み売買が集中するために，取引所取引とも呼ばれている。東京金融先物取
引所や海外の公設取引所などで行われる。
スワップは2種類の金融資産や負債を交換する取引である。異なった条
件の金利を引き換える金利スワップ，異なる通貨の債権や債務を取り換え
る通貨スワップがあるが，いずれも相場の変動リスクを回避したり，より
有利な運用，調達手段を確保するのが狙いである。
オプション取引には買う権利をコールオプシヨン (ca11option)といい，
売る権利をフ。ットオプション (putoption)と呼んでいる。オプション取引
は金，石油などの商品のほかに，憤権や通貨など幅広く利用されている。
なかでも通貨オプションは外国為替相場に大きな影響を与えている。
レパレッジ(leverage)取引は金利の変動幅など一定の倍率をかけること
で，金利スワップなどの取引と組合わせて行われる取引である。レパレツ
ジとは挺のことであり，小さな力で大きな石を動かす挺の原理を応用して，
少ない資金で多額の利益を狙う方法である。
ヘッジフアンド (hedgefund)はもともと特定の商品に投資する場合に
も，反対売買を組み合わせてリスクを軽減する投資方法である。相場が高
騰したときはいまひとつだが，下落しても打撃は少なく，長期的には平均
を上回る運用実績をあげることができる。投資対象は各国の通貨，株式，
質券，商品，不動産など広範囲におよんでいる。投資に当っては先物やス
ワップ，オプションなどを駆使し，レパレッジ効果を利用している。
エクイテイスワップ (equityswap)取引は株価指数と連動するような株
式投資(インデ、ツクス運用)している機関投資家が，株価が下落すると予
想した場合に，取引相手の銀行や証券会社に想定元本の金利をロンドン銀
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行間取引金利ベースで支払う一方，株価下落率を掛けた金額で受取る契約
をする取引方法である。
lX.結論
1985年以降わが国通貨の対外価値の上昇は，国際化という言葉のもとで
海外へ進出する糸口を聞いた。海外進出の企業は当初特にアメリカおよび
ヨーロッパに向けられていた。しかし1989年ポーランドの民主化革命に端
を発し，相次いで東ヨーロツパ諸国へと波及した。その波は怒濡のように
社会主義諸国を飲み込んでしまった。社会主義国の総本山ともいえるソヴ
イエト連邦も民主化運動の渦のなかに巻きこまれ，社会主義経済体制は崩
壊したのである。それを期に慢性的な貿易収支の赤字を続けているアメリ
カが，このチャンスを見逃すわけはなL、。世界人口の半数以上を占めるア
ジア諸国に手を伸してきたので‘ある。
いまやアジア地域において世界粗生産(1993年実績)は，ラジカセが97.5
%，自転車59.9%，電子レンジ52.6%，VTR 50.6%，カラーテレビ49.0
%，エアコン48.4%，時計46.2%，冷蔵庫42.6%，造船37.0%のシェアを
占めるようになっている。鉄鋼のシェアは23.3%であるが，中国宝山鋼鉄，
首鋼総公司，韓国満項製鉄がその20%を占めているとL、う。エチレンは
13.0%の世界シェアを有しているが， 1990年以降タイ，マレーシアがエチ
レン生産を開始し，同年実績は8.2%のシェアをもっている。自動車は未
だ低く 10.9%のシェアしか有していないが，韓国の増産，上海にある
vwの生産が1990年に7.3%のシェアを確保しているとL、う。
わが国も1992年から94年にかけて，日本企業によるアジアの生産額は41
%に増加し，その販売先も日本への輸出を除いてアジア地域が68%を占め
ているとL、う。そのシャドウ路には種々なるトラブルに遭遇し，退落撤退
した企業も少なくないことも忘却しではならない。開発途上国への進出も
非常に結構な事実ではあるが，圏内における企業の空洞化現象を現実のも
のとなしではならなL、。貿易理論が教えているように進出先の国が開発国
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への仲間入りをする時，その園を去らねばならない浮世の風を味合わねば
ならないのである。樹木が暴風雨にさらされてもなお倒れずに天に向って
梢を伸ばすことのできるのは，根幹の基礎が充分地中に張っているからに
ほかならなし、。資源の稀少なわが国にとって資源確保と製品の輸出によっ
て生き残るより他に道はないのである。それ故にわが国の諸企業は基礎研
究を行ない，技術開発を怠ることなく，輸出競争を克服するためにはリス
トラクチュアルが必要不可欠で、あろう。低成長時代を迎えたわが国にとっ
て企業内リストラも止むを得ない現実である。
最後に私自身公私ともに煩雑な用件などを御願い致し，多大なる御迷惑
をおかけしましたことを御許し願いますとともに，深く御詫びいたし，荒
川l博士の御健勝を祈念しながら，今後とも御指導の程を御願い致し摘筆さ
せていただきます。
(M訂ch1995) 
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